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前書き
　不動産産業はずっと中国国民経済のメイン産業とされて
いて、中国経済成長に対する貢献度が目立つものである。
　表１より分かるように、近年、中国の GDP、固定資産
投資及び不動産開発投資は明確に増加する傾向にあった。
不動産投資において、住宅投資額が顕著に増えたことがわ
かり、投資サイドからみると GDP に占める開発投資の比
率は2006年の９％から2012年の13.8％に上昇し、固定資産
投資に対する開発投資の比率は2006年の17.7％から19.2％
へ増加した。それは不動産の発展が中国経済発展にきわめ
て重要な役割を果たしていることを物語っている。
表１　2006年～2012年中国不動産開発投資と 
GDP、固定資産投資の関係　　　
単位：億RMB　％
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2006 216314.4 109998.2 19422.9 19333.1  9.0 17.7
2007 265810.3 137323.9 25288.8 25005.0  9.5 18.4
2008 314045.4 172828.4 31203.2 30881.2  9.9 18.1
2009 340902.8 224598.8 36241.8 36428.2 10.6 16.1
2010 401512.8 278121.9 48259.4 45027.0 12.0 17.4
2011 473104.0 311485.1 61796.9 57824.4 13.1 19.8
2012 518942.1 374694.7 71803.8 64412.8 13.8 19.2
出所：2007－2013年統計年鑑
　長期にわたって、中国不動産市場は地方政府が争って不
動産を発展させる環境のもとにあり、特に最近数年間はハ
イスピードで推し進められ、中国の都市化の進展に従っ
て、底硬い住宅需要で支えられた。そこで不動産価格の高
騰や、不動産市場の過度の膨脹などの問題は中国経済発展
のリスクを拡大するため、中国政府のマクロ経済政策の策
定における重要な目標にされている。不動産市場の現状と
成り行きは中国経済の動きを読み取る重要な視点である。
　本文は主に2014年と2015年の中国不動産市場の現状を解
読し、中国不動産市場の行き先とその決定要因を説明する
こととする。
一、中国不動産市場の現状
　2002年以降、中国の農村人口の都市部への大移動は巨大
な住宅の需要を掘り起こした。また国民家計収入の急成長
に従い、住居環境の改善を求める都市部の強いニーズ、更
に地方政府の活発な不動産への投資活動により、中国不動
産市場は過度の成長を続けてきた。
　ところが、2005－2010年に不動産市場は减速の足元が見
えてきた。特に2008年に発生した金融危機以降、中国政府
が大規模な通貨緩和政策を実施した結果、2009－2010年に
住宅価格が再び高騰した。その歪みを調整するために中国
政府は「十二五（2011－2015）」計画で「住宅価格を安定
させ、不動産市場を引き締める」政策を打ち出した。
　中国不動産市場は市場の容量、都市の規模、経済活動の
活躍ぶり及び地方政府の不動産市場をコントロールする政
策の相違により、地域別の不動産市場には格差が現れてい
た。すなわち「一線都市」はブームの気配で、「二線」都
市は平穏で、「三線都市」は低迷のようなアンバランスの
構図が形成されている。
　「一線都市」は、主に住宅価格、都市発展のレベル、生
活水準、１人当たりの所得、周辺地域への影響力、人材の
吸引力及び国際的な知名度などが基準となっている。「一
線都市」は「北京、上海、広州、深圳」に、過去５年間に
全国都市不動産価格上位10位内を維持してきた杭州と寧波
を加えている。「二線都市」は主に東中部地域の省都都市
を含め、過去５年間に全国都市の不動産価格の上位40位に
あった都市からなっている。例えば天津、南京、福州、ア
モイ、青島、海口、済南、武漢、合肥、重慶、長沙、太
原、南昌、鄭州、ハルビン、長春、大連など17都市であ
る。「三線都市」は主に西部地域の省都都市及び過去５年
間に全国都市不動産価格上位70位の都市を指している。瀋
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陽、昆明、西安、蘭州、西寧、銀川、ウルムチ、南寧、成
都、フフホト（呼和浩特）、貴陽、石家荘など12の都市が
当てはめられている。
　2014年と2015年の中国不動産市場の動きをみると下記の
動きが読み取れる。
１ ．20１4年の不動産市場の動き
　まず、中国政府の政策サイドを確認しよう。2014年に不
動産市場の販売量はＵ字型の流れを見せていた。上半期に
低下傾向にあったが、下半期にしだいに回復した。それは
購入制限の取り消しや、「九三零」政策による最初の購入
住宅の認定基準の調整及び11月22日の金利引き下げなどの
政府の政策に対して不動産市場の価格が上昇の方向に修正
されたのである。
　「九三零」政策とは2014年に不動産市場が調整基調に入
り、前期８か月の分譲住宅の販売面積は6,4987万平米で、
前年同期比で8.3％減少した激変に対して、中央銀行が40
あまりの都市を対象に９月30日に実施した住宅ローン規制
緩和の対策である。「九三零」金融緩和政策の主な内容
は、一軒の住宅を持ち、住宅ローンを返済済みの家庭が住
居を改善するために普通の分譲住宅を再購入する時に、銀
行の住宅ローンの利用が可能であるが、それに対し、購入
制限のない都市では数軒の住宅を持っても、住宅ローンを
返済済みであれば、住宅ローンの利用を認める。この政策
により金融機関が個人住宅ローンの拡大に進み、不動産市
場の販売量が上昇軌道に修正された（図１）。
　2014年に経済と不動産市場の急低下に対して、中国政府
が実施したもう一つの対策は「分類抑制」政策である。こ
の政策は地方政府に多くの自主権を与え、強力な行政介入
から市場に任せる政府姿勢の転換であった。また、貨幣政
策において、人民銀行は2014年の上半期に指定目標だけ流
動性を増やしたのに、経済低迷が続いたため、指定目標の
緩和を全面緩和に転換した。特に当年11月21日に実施した
金利引下げ対策は不動産市場の動向を決める貨幣の流動性
を大きく拡大した。住宅ローン制限の全面撤廃から貨幣供
給緩和への一連の対策は住宅需要を広げた。
　不動産市場のほうは、新築住宅市場の状況を反映する百
城住宅の平均価格が2014年第１四半期に上げ幅が縮小し
た。購入者が様子をみる傾向は第２四半期の需要低迷を招
いた。2012年から２年連続上昇してきた住宅価格は次第に
調整期に移り変わった。それは住宅の在庫が歴史的な高水
準になり、不動産市場が供給過剰状態にあったのに、それ
を十分読み取れなくて、逆に住宅の供給をさらに増やす選
択は不動産市場の価格の下落を招いた。
　更に土地市場は需給が低下し、価格が分かれた。2014年
に土地の需給が2013年より大幅に下落したが、一線都市は
土地使用権の取引が依然活発に行われていた。一方、二
線、三線都市は低迷の状況が改善される兆しはなかった。
　第１四半期に土地使用権の発売量は2013年並みを維持し
たが、第２四半期には不動産市場全体の調整につれて、土
地市場も下りはじめた。第２四半期に住宅用地と商業用地
の土地供給面積は同期比で20％縮小し、第３四半期の減少
幅が更に30％を超えた。同年10－11月に各種の土地供給面
積は2013年より５割以上減った。不動産投資メーカーがリ
スク防止のため、一、二線の重点都市の土地に投資する意
欲は高かったが、三、四線都市には慎重な姿勢をとった。
2 ．20１5年の中国不動産市場の動き
　2015年の不動産業界は年初の市場見通しより上へ動い
た。１－11月の分譲住宅の販売面積は10.93億平米で、同
期比で7.4％増であった。分譲住宅売上高は15.6％増で、７
兆4,522億元となり、2013年の６兆1,238億元の歴史的最高
値を上回った。
　販売が好調になった主な原因は2014年下半期から実施し
た一連の緩和政策であった。これらの政策は購入制限の廃
図１　2011－2014年32城市の住宅総販売量の推移
出所：国泰君安証券2015年不動産投資戦略報告書　2014.12.22
注釈：12per. Mov. Avg. ＝ 12per. moving average
単位：％
図２　2013－14年「各線都市」の住宅価格の前期比の推移
出所：国泰君安証券2015年不動産投資戦略報告書　2014.12.22
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棄、住宅ローン利用条件の緩和、税率と金利の引き下げな
どであった。一方で、人口のプラス効果は縮小しつつあ
り、マイナスの影響を及ぼしているが、マイホームの需要
が減少しているだけで、その需要を潜在的に有する消費者
群はまだ規模が大きいのである。
　政府政策の面では、2015年３月30日に中央政府は三大不
動産促進対策、いわゆる「三々零」策を発表した。この対
策の主な内容は１軒目の住宅による当該住宅ローンが未返
済の家庭は二軒目の住宅を購入するときに頭金の比率を
40％に調整することである。その二は住宅積立金の融資を
利用し、１軒目の普通住宅を購入するときに頭金は20％と
する。１軒目の住宅を持ち、住宅ローンを返済済みの家庭
が再び、住宅積立金を利用して、住宅を購入するときに頭
金は30％にすることである。その三は個人が購入して２年
経った普通住宅を売買するときに営業税を免除することで
ある。それに加え上半期に、通貨政策が引き続き緩和さ
れ、中国人民銀行は３回金利下げを実施し、住宅ローンも
近年の最低金利水準まで低下させた。政府の緩和政策は不
動産市場の需要を刺激し、各地方政府も全力あげて、さま
ざまに組み合わせた不動産活性化政策を取り出した。例え
ば、上海、北京、武漢などの一線、二線都市は一般住宅の
基準を調整して、取引税の負担を少なくする政策を取っ
た。二線、三線都市は住宅購入補助金、住宅ローン利息の
補助金、在庫住宅を購入して保障住宅にするなどの措置を
取った。
　市場の面では2015年１－４月の全国分譲住宅の合計販売
面積が2.6億平米で、販売高は1.8兆 RMB。前年同期比の減
少率は4.8％と3.1％であった。「三三零」の救済対策と上半
期の金利引下げの政府政策の影響で、４月から販売が好転
し、４月の販売面積値は上昇して始まった。それにした
がって、下半期の対前年同月比の上昇幅も引き続き上がっ
ていった。ところが、地域間の経済発展の不均衡から、中
国不動産市場は地域間の格差が大きいという問題を抱えて
いる。
　「一線都市」は、経済発展のレベルと資源の集中度が高
く、大学と就業機会が多いことで、人口の強力な吸引力を
持っている。人口規模に広大な市場の容量があるため住宅
需要も高位に維持され続けている。これと同時に、「一線
都市」は新規の土地供給が不足し、土地ストックが少ない
ため、需要に追い付かない局面が長期化するので、「一線
都市」の不動産価格の上下幅がほかの地域より狭くなる特
徴がある。
　「二線都市」は普通行政ランクが高く、経済基盤が強い
のに加えて、都市建設、大学の数および就職資源が豊富な
ので、人口の流入が盛んであるが、ここ数年来、地方自治
体がニュータウンの建設に走り、市場供給を持続的に増加
させ、消費者が住宅価格の動向を静観する雰囲気のなか
で、需要が低迷した。市場の活発度も「一線都市」より低
いのである。「一線、二線都市」の購入制限政策の影響を
受けて、不動産開発資金が急速に「三線都市」にシフト
し、「三線都市」の住宅ストックを急増させ、「三線、四線
都市」の在庫処理の圧力を強めた。
　然し、分譲住宅の販売好転に対して、当年の不動産業の
投資による引き揚げ効果は継続的に低下した。2015年の不
図３　40大中都市の分譲住宅販売面積の同期比の推移
出所：東興証券業界投資戦略報告　2015.12.25
図４　40大中都市の分譲住宅販売額の同期比の推移
出所：東興証券業界投資戦略報告　2015.12.25
図５　百城住宅価格指数の推移
出所：東興証券業界投資戦略報告　2015.12.25
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動産開発投資は前年同期比の増加率が下がり続けた。
　2015年１～11月の全国不動産開発投資は８兆7,702億元、
同期比名目で1.3％増加した。不動産販売は好転したが、
在庫処理から次回の不動産開発投資まで一定期間の遅滞が
あるため、2015年の不動産開発投資は前年同期比の増加率
20％からさらに低下した。
　中国不動産市場全体の様子を見ると在庫処理の圧力は高
い水準にあり、10年の発展黄金期を経てきた不動産産業は
将来、その開発投資が大幅に上昇する可能性は低い。
二、20１6年の展望と影響要因
　2015年は政府の不動産政策が緩和された一年であった。
政府の緩和政策のプラス影響を受けて、不動産市場の価格
が上昇した。2016年の中国市場は、政府政策が更に緩和さ
れる可能性があり、投資サイドの弱みが改善されない限
り、政府政策はさらに緩和する方向に動くであろう。金利
の引き下げや、資産証券化と REITS の推進や、不動産項
目債の発行などの対策が考えられる。
　政府の緩和政策が続く基本的側面のもとで、2016年の不
動産投資は三線、四線都市の投資低迷の影響を受け、２％
増と推測されている。2016年の不動産販売は引き続き回復
基調にあるが、10％増とみられ、特に上半期は「一線都
市」の価格上昇圧力が依然高い水準にある。
　2016年の不動産市場に影響する諸点は下記の通りであ
る。
１ ．住宅在庫処理の影響
　2015年12月21日、北京で閉幕した中央経済工作会議で、
不動産の在庫処理は2016年の５大任務の一つと規定され
た。具体的な措置としては、需要の面で、戸籍制度の改革
を通じて、農民工の市民化を加速し、農民のマイホームの
購入を促すことである。それに供給の面では、不動産開発
業者に販売策を調整させ、適切に住宅価格を引き下げるこ
とを呼びかけている。更に2016年の経済工作手段として減
税政策、段階的な財政赤字比率の引き上げ、安定的な通貨
政策などを取り上げていた。不動産市場の在庫処理を重要
視している中国政府の姿勢から2016年における不動産市場
の主な仕事は在庫処理であることが分かる。
　中国の不動産市場は21世紀に入ってから迅速な発展を迎
えた。但し、2009年以後、分譲住宅の販売が減速しはじ
め、新着工 /販売の割合は高位にあり、不動産の在庫が高
くなった。在庫処理政策は長期化し、新着工と投資不振も
常態化するだろう。2015年の通貨政策は顕著に緩める傾向
であったが、米国が金利引き上げの段階に踏み込んだた
め、不動産市場を支える中国の通貨緩和政策は限界を見
せ、その余裕も限られている。
　分譲住宅の在庫処理においては、都市ランクによって、
差が大きい。「一線都市」は、限られた資源や、継続的な
人口流入により、長期的に需給は切迫状況が続くと見込ま
れているが、大半の「三線都市」は、ここ数年に大規模な
土地供給と着工をしたため、在庫が依然高い状態にある。
過去五年間に全国の売れ残りの物件面積は迅速に上昇して
いる。2014年末、在庫住宅の面積は2011年より129％上昇
した。最近、不動産市場に緩やかな回復傾向がみられた
が、一線都市と二線都市の在庫が急減して、在庫処理の平
均月数は7.4か月と11.2％まで短縮した。一方、三、四線都
市はそれぞれ25.6ヵ月、44.3カ月である。これから数年間、
不動産業全体の在庫処理の圧力は依然深刻である。
2 ．人民元値下がりの影響
　2014年以来、数年間、維持してきた人民元高の状況は変
化を見せた。2014年初めから6.04元＝１ドルの為替レート
の底から２月28日の最高点まで、人民元は２％引き下げ
た。もし人民元が上昇するとの予測が逆転されると、中国
国内外経済及び経済政策への影響は大きく、中国不動産市
場への打撃も大きいものと思われる。
　まず、中国国内の不動産価格が引き続き値上がりしたの
図６　近十数年に不動産開発投資の推移
出所：東興証券不動産業戦略報告　2015.12.25
図７　新着工面積／販売面積比率の推移
出所：東方証券不動産戦略報告書　2016.1.4
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は、要因の一つには国内居住者が不動産を投資手段とした
からである。投資者が主導する中国不動産市場では、市場
価格は主に投資者と不動産開発業者の予測で決められる。
人民元の切り下げは2005年７月の人民元為替レートの制度
改革が実施されて以来のことで、その動きは人民元切り上
げの予測を破る可能性が高い。この動きは中国国内居住者
が人民元を外貨、特に米ドルにチェンジし、人民元の資産
をカットする流れを招く影響で、不動産需要が減り、市場
の価格が下方修正に結びつく。
　次に、人民元が切り下がる予測が成り立つと、人民元高
の時に海外から中国に流入したホットマネーがハイスピー
ドで海外に逃げていく。それは中国の不動産資産価格を下
落させ、不動産の販売も全面的に速いスピードで下落する
だろう。
　より重要なのは人民元の切り下げは国内不動産企業の海
外での資金調達コストを上昇させることである。不動産販
売価格の低下に加え、資金調達のコストが上昇すると、不
動産企業の負債比率を高め、資金危機に落ち込ませるリス
クが迫ってくる。
３ ．地方政府債務の影響
　2014年から、地方政府の負債問題が表面化し、中国政府
の重点的仕事と位置づけられた。中央政府は GDP を地方
政府の第一考課基準にした過去のゆがみを変えて、環境問
題、債務指標の検証と責任追及なども基準に加え、考課基
準を調整した。政府政策の調整は地方政府の功績観と経済
行為を変えた。但し、長年にわたって、地方政府が自律せ
ずに無断に借金をし、必要以上に不動産を発展させた非合
理的な行為は借金の苦境に落ちこむ結果となり、地方政府
自身の破綻リスクに直面せざるを得なくなるだけでなく、
中国政府の不動産抑制政策をもけん制した。
　2013年６月末発表したデータによると中国地方政府の債
務規模は約18兆人民元にのぼった。そのうち、市と県政府
が返済責任を持つ債務は８兆8,009億人民元、保証責任を
持つ債務が１兆912億兆人民元、救助責任をもつ債務は２
兆4,402億人民元、合計で12兆3,322億人民元であった。地
方政府債務の利息は普通12％以上と定められ、高い場合に
20％を超えている。仮に年金利12％で計算しても、償還金
額は年金利だけで、約1.5兆人民元になる。地方政府の財
政赤字局面では財政収入による債務返済は不可能であり、
土地財政に依存せざるを得ない現状となった。それで土地
使用権の分譲収入の多少により地方政府の返済能力を決め
る構図となった。
　特に景気の減速につれて、財政収入が更に低下し、これ
から数年間に地方政府は返済責任をもつ債務の返済ができ
なくなるリスクが高まっている。その対策として、中国政
府は地方政府による地方債の発行を認め、地方政府の債務
を軽減する対策を出したが、それは地方政府の金利負担を
部分的に軽減する効果しか期待できない。
4 ．人口構図と城鎮化の影響
　住民の所得増加率の上昇、城鎮化の推進による底硬い需
要は中国の不動産市場を引っ張ることができる。
　都市の人口構造とその数は不動産需要を図る重要な指標
である。総量の面で中国国家統計局の第６回目の国勢調査
の結果をみると、2010年11月１日に中国大陸部の総人口は
計13億3,970万人、2000年の第５回目国勢調査の結果に比
べ、10年間に7,390万人増加した。上昇率は5.84％で、年平
均0.57％上昇した。
　総体からみると、既存の6.6億あまりの都市人口のうち、
約2.3億あまりは農村人口である。それは一定のマイホー
ムを購入する潜在的な需要として、中国の不動産市場を長
く支えていくエネルギー源の一つでもある。中国社会科学
院が2012年９月に発表した「2012年中国中小都市のグリー
ンブック」によると、2011年の中国の城鎮化率はすでに
51％に達した。現在の先進国の平均70％の都市化率で計算
すれば、今後20年間に中国の成長可能な空間がまだあると
いうことで、都市部の人口がさらに2.7億人まで増加する
見込みである。
　現在から将来にかけて、中国の農村から都市に移動する
人口は約５億人と推測されている。不動産需要から簡単に
計算すると移動人口の世帯の中に、将来、３人家族でマイ
ホームを購入する消費力を持ち、平均100平米の持家を買
いたい世帯は30％を占めると想定され、50億平米の住宅需
要が期待できる。もっと控え目に見て10％と想定すると長
期的に16.67億平米の需要がある。ここでは4.3億の都市戸
籍人口による住宅改善の需要は含まれていない。それは即
ち中国の都市化の過程で、巨大な不動産需要がまだ潜在し
ているという見方である。
　しかし、人口と労働力の大都市や小都市への移動は構造
的に分化されている。つまり人口大移動の目的地の違いで
大都市と中小都市の不動産市場への影響も違うという特徴
を見落としてはならない。
　まず、大都市は持続的に周辺の人口流入の目的地とな
り、若い労働力も、大都市に殺到する。大都市は引き続き
城鎮化のプロセスを享受し、経済がさらに発展するため、
人口の流入が継続できる。但し、小さい都市は将来的に衰
弱と収縮の傾向があり、特に深刻になりつつある中国の高
齢化と労働力の総量的収縮があるため、小さい都市は労働
の吸収力が次第に悪化するようになり、農村から都市部へ
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の移動過程が終了するにつれて、小さい都市の城鎮化も終
焉を迎える。人口の支えがなければ、小さい都市の衰退も
避けられないであろう。
　人口移動の行き先により、北京、上海などの超大都会は
不動産市場に対する依存度がゆっくり上昇し、人口増加の
メリットに支えられて、不動産市場の景気も期待できる。
但し、経済が遅れている山西省、陝西省、黒龍江省、寧夏
自治区、甘粛省などの地域の不動産に対する依存度は大幅
に拡大しているのに、人口流出が激しいので、その地域の
不動産市場は将来的に低迷する方向に動く可能性が高い。
　以上の諸要因を背景に、中国不動産市場のトレンドが二
分化されるだろう。短期波動サイクルは衰退から回復へ転
向するが、中長期に波動サイクルは衰退と調整に移動する
可能性が高い。
図８　2010年人口流出数の標本調査
出所：国泰君安証券研究報告　2015.11.25
